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成长组合，C/P、E/P 组合没有收益反转现象，其他组合的反转现象出现在 6 个
月以内的短期。在单指标组合中，BM 和 C/P 组合在长期表现比较显著，其他均
不显著。在各指标数值的对比中发现各指标数值均会有反转现象，结合收益特征，
文章认为除 GS 指标外，各指标反转均体现了投资者的预期改变。根据 GS 组合
的表现，笔者认为投资者认知出现偏差，将以前主营业务增长率过分外推导致价
值组合的低收益率，且 3 年内没有改变。双指标组合在 2 年或 3 年的长期表现显
著，但整体效果并不优于单指标组合。从各种角度看，BM 指标是 佳指标。 
针对各组合的超额收益，文章用 CAPM 模型、FF 三因素模型和基于换手率
的模型解释。发现 CAPM 模型的解释力很差，几乎没有解释能力。三因素模型
































   This paper use accountant and revenue data in China stock market to exam the 
contrarian strategy. We choose BM((book value of equity to market value of equity)), 
E/P(earning to market value of equity), C/P(cash flow to market value of equity), 
GS(growth rate of sales), ROE(return on equity), (BM,GS)、(E/P,GS)、(C/P,GS)、
(C/P,ROE) and (BM,ROE) to form the value stocks and the glamour stocks. We find 
in most case the value stocks perform better than the glamour stocks, but this is not 
true for GS and (E/P,GS) indexes. For them, the glamour stocks have more return than 
the value stocks. In the long run, higher BM and C/P stocks are statistically distinct 
from the lower, then other indexes are not. Then we compare numerical value of the 
indexes, find the high indexes may go down and the low indexes may go up. 
Compared the return of GS portfolios with their characteristics, we believe this 
illustrate the expected error of investors that they believe the past high growth rate 
would continue. We also form the portfolios on two-dimension classification. In the 
long run, the return of value stocks is statistically different from the glamour, but their 
performances are not better than one-dimension classification. As a whole, BM is the 
best index to classification.  
Based on the extra return, we use CAPM, Fama-French three factor model and 
other models including turnover rate to explain the reason. We find 2R  is very low in 
CAPM, saying that this model have no explanation. Three factor model perform better, 
but 2R is low too. β  in all of the portfolios have no statistically significant 
predictive power, and in most portfolios β are negative, showing that glamour stocks 
are risker than value stocks. Size factor and book-to-market(BM) factor are both 
significant, the coefficients of size are either positive or negative, and the coefficients 
of BM are positive. Considered the high turnover rate in China stock market, we add 
turnover factor to CAPM and three factor model, and they become two factor model 
and four factor model based on turnover rate. The two factor model have more 
predictive power than CAPM. Turnover factors have statistically significant predictive 


















showing that high turnover rate lead to high return. Added size factor and BM factor, 
turnover factors have statistically significant predictive power either, but λ s are 
negative, showing high turnover rate lead to lower return. Besides , the predictive 
power of two factor model and four factor model is better after adding turnover factor, 
but not too much. We can conclude that turnover factor is not the most important 
factor to explain the extra return. 
Key word: contrarian ;BM ;turnover rate 
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中国股票市场在 2005 年终于走出持续数年的熊市回暖。在 2006 年和 2007
年的大牛市中，各种股票价格均大幅上涨，股市整体市盈率达到 40 以上。其中，







































场的大量实证研究都肯定了该理论的正确性，EMH 理论成为 20 世纪经济学中的
一颗明珠。 









































1   反转现象，即前期表现好的股票在随后的时间内表现不如前期表现不好的股
票。包括前期价格反转策略和基于财务指标的反转策略，具体阐述见后一节。 
2  “动量”(momentum)现象。Jegadeesh and Titman(1993)发现，单只股票在过去 6
个月到 12 个月的股价走势有助于预测未来同方向的价格走势。这里分析的主要
是短期趋势[5]。 
3   规模现象。经验说明，投资于小市值公司股票的收益要高于投资大市值公司
股票。Siegel(1998)用 1926-1996 年数据进行检验，发现 大 10%股票年收益为
9.84%，而 小 10%股票年收益为 13.93%[6]。 
4   日历效应，主要包括“一月效应”和“周内效应”。Keim(1983)发现规模效应大







著名的研究是 De Bondt and Thaler(1985)的研究。他们将前 3 年表现 好的公
司和表现 差的公司分别编组，然后检验其在 5 年内的收益表现情况。他们发现，





Pin-Huang Chou et al.(2007)用日本股市数据检验，形成期和检验期从 1 个月到 3
                                                   



























(dividend yield)等指标。1934 年，Graham 和 Dodd 提出价值投资方式，即选择那
些相对于红利、收益和账面价值市场价格比较低的股票，其收益会更高[15]。 
Fama and French(1992)将股票按账面价值(BM)比和利润价值比(E/P)为标准，
划分为 12 个组合，计算这 12 个组合的月平均收益率、市场 β 系数和组合平均规
模。研究发现 BM 值 高的价值组合月平均收益为 1.83%，而 BM 低的成长组
合月平均收益为 0.3%，但这 12 个组合的 β 值十分接近，说明传统的市场风险无
法解释各组合收益差距。E/P 组合与 BM 组合表现一致，只是没有 BM 指标表现
好。同时，作者还发现价值组合的平均规模一般小于成长组合的平均规模[16]。 
Lakonishok , Shleifer and Vishny(1994)选择公司账面价值比(BM)，利润价值
比(E/P)，现金流净额与市场价值比(C/P)和销售增长率(GS)为公司价值指标，将
股票按一维和二维价值指标划分为价值组合和成长组合。高 BM、E/P、C/P 指标
和低 GS 指标组合为价值组合，低 BM、E/P、C/P 指标和高 GS 指标组合为价值
组合。组合形成 5 年期间内，价值组合每年比成长组合多 10%左右的收益。经过
规模的调整后，价值投资策略的利润减少但仍然存在。用回归方法对超额利润进
行分析，认为 GS 和 C/P 是 主要的影响因素，而 BM 和公司规模在其他因素参
与时对股票收益率的解释作用不显著[17]。 





















跨国别 CAPM 模型就可以解释该差距[18]。 







肖军(2003)用中国股市 1993-2001 年数据进行检验。他用 BM、E/P、C/P 和
GS 四个指标和这四个指标构成的 6 个双重指标为标准划分成长组合和价值组
合，持有期选择 1 年，2 年和 3 年。研究结果表明，BM 指标在任何持有期内均
显著，其次是(BM,GS)、(BM,E/P)、和 GS 组合，其他指标在不同的持有期内表




    国外文献对价值反转现象的解释非常多，但根据价值股的高收益是对基本风
险的补偿还是反映投资者对未来表现的系统性偏差来划分，大体上可以规为两
类，即以风险为基础的解释和以预期偏差为基础的解释。 

























1995 年 12 个主要工业国家的股票市场进行检验，发现按照账面市值比选择的价
值股比成长股每年多 7.68%的收益。用收益/价格比，现金流/价格比和红利/价格
比为选择标准会得出同样的结论。这种收益差距用跨国别 CAPM 模型解释不了，
但添加一个状态变量后，跨国别 CAPM 模型就可以解释该差距[18]。 










长的股票在形成后 1 年内的收益比高预期收益增长的股票高 20%，同时没有证据
表明低预期增长股票有更高的风险。这有力地证明了预期偏差假说[25]。Griffin and 































1963 年到 2003 年数据进行检验，发现流动性因素显著异于 CAPM 的市场因素和
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